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| RECHT UND STEUERN |

EU will Borsengangen aut die Sprunge helfen

Besonders kleine
Unternehmen haben es
an der Borse schwer.
Das soll sich nun
andern.

Von Oliver Seiler und
Camilla Kehler-Weif3

ie Europdische Kommission

hat ihren Vorschlag fiir den

sogenannten EU Listing Act

vorgelegt, der Unternehmen
den Zugang zum europédischen Kapital-
markt erleichtern soll. Die Kommission
stellt insbesondere fest, dass die Kapital-
aufnahme tiber die Borse in anderen Lan-
dern, namentlich den Vereinigten Staa-
ten, wesentlich héufiger genutzt wird.
Eine Reihe europédischer Unternehmen
entschied sich in den vergangenen Jahren
flir einen Borsengang in den USA statt in
Europa. Dem will die Kommission unter
anderem durch klarere rechtliche Vorga-
ben in Bezug auf die bei Bérsengingen zu
erstellenden Wertpapierprospekte ent-
gegenwirken. Auch sollen so die Kosten
fir Borsengénge gesenkt werden.

Zunichst soll deshalb das geltende
EU-Prospektrecht gedndert werden.
Eine Vielzahl dieser Anderungen kidme
ausschliefflich kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) zugute, die im
Fokus der europdischen Reformbemii-
hungen stehen. Eine grundlegende
Uberarbeitung des Prospektrechts ist
dagegen nicht vorgesehen.

Unabhéngig von der Unternehmens-
grofle schligt die Kommission eine
Begrenzung der Gesamtlinge von
aktienbezogenen Prospekten, wie sie
etwa flr einen BOrsengang zu erstellen
sind, vor. Auch der Aufbau von Prospek-
ten soll EU-weit vereinheitlicht werden.
In der Praxis diirfte eine zwangsweise
Begrenzung der Seitenzahl allerdings
nur bedingt zu der angestrebten Kosten-
senkung bei Borsengédngen fithren. Ein
Emittent wird mit Blick auf etwaige
Prospekthaftungsrisiken auch kiinftig
sicherstellen miissen, dass der Prospekt

sdmtliche fiir Anleger wesentlichen
Informationen enthalt. Um welche Infor-
mationen es sich hierbei im Einzelfall
handelt, bestimmen in der Praxis weni-
ger die verbindlichen Vorgaben des EU-
Prospektrechts. Entscheidend sind viel-
mehr die in der Vermarktung des Bor-
sengangs gegeniiber Investoren getétig-
ten Aussagen und die Erkenntnisse, die
die beteiligten Berater bei ihrer Uber-
priifung des Unternehmens (sogenannte
Due Diligence) gewinnen. Zudem wird
im Rahmen deutscher Bérsenginge nach
wie vor die weit liberwiegende Zahl der
Aktien bei institutionellen Investoren
platziert. Diese erwarten jedenfalls bis-
lang einen Informationsumfang und eine
-tiefe, die sich an dem international, ins-
besondere in den USA, etablierten
Marktstandard orientieren.

Jedenfalls im deutschen Kontext
dirfte diese Abhéngigkeit von interna-
tionalen Investoren auch dartiber ent-
scheiden, inwieweit sich verkiirzte Pros-
pektformate oder gar der Riickgriff auf
weiter gehende Befreiungen von der

Prospektpflicht, wie sie der EU Listing
Act vorschlégt, in der Praxis durchset-
zen. Letztere sollen nach dem Vorschlag
der Kommission kiinftig teilweise auch
fir grofvolumige Kapitalerh6hungen
zur Verfiigung stehen. Unternehmen
konnten dann ohne langwierige Vorbe-
reitungen neues Kapital iiber die Borse
aufnehmen. Ob Unternehmen und die
an der Transaktion beteiligten Banken
aber gerade bei grof3eren Platzierungen
mit Ansprache von US-Investoren
bereit wéren, die neuen Aktien ohne
Prospekt anzubieten, erscheint fraglich.
Eine freiwillige Prospekterstellung
dirfte hier auch abhingig von der Qua-
litdit und Aktualitit der laufenden
Berichterstattung des jeweiligen Emit-
tenten in Betracht gezogen werden. Ein
vereinheitlichtes hohes Informations-
niveau der unterjihrigen Finanzbe-
richterstattung von Unternehmen (wie
in den USA) wiirde in diesem Zusam-
menhang helfen.

Begriilenswert und praxisrelevant ist
der Kommissionsvorschlag, die Frist fir

offentliche Angebote von mindestens
sechs auf drei Werktage zu verkiirzen. In
einem volatilen Marktumfeld ermoglicht
dies eine ziligige Durchfithrung von Bor-
sengingen, ohne dass auf den (bisheri-
gen) Umweg einer verkiirzten Privatplat-
zierung allein an institutionelle Anleger
zuriickgegriffen werden muss. Kiinftig
konnten auch Privatanleger an einem sol-
chen beschleunigten Boérsengang teilneh-
men. In den vergangenen beiden Jahren
scheute eine Reihe von Emittenten das
Ausweichen auf eine reine Privatplatzie-
rung, hitte aber eine kiirzere Angebots-
frist durchaus in Erwédgung gezogen.

Die Vorschldge der Europdischen
Kommission sehen fiir Borsengénge und
Folgetransaktionen also eine Reihe von
Erleichterungen vor, ohne — jedenfalls
fiir grolere Emittenten, die nicht dem
KMU-Regime unterfallen — zu einer
grundlegenden Reform anzusetzen. Ob
allein liber eine solche punktuelle Dere-
gulierung die Zahl der Borsengédnge in
Deutschland sichtbar erhéht werden
kann, ist zweifelhaft. Die Vorbereitung
eines Borsengangs ist auch in den USA
komplex, das SEC-Billigungsverfahren
teils sogar aufwendiger als das entspre-
chende Verfahren in Deutschland.
Zudem ist ein US-Borsengang mit deut-
lich hoheren Kosten verbunden. Dass
gerade innovative und wachstumsstarke
Unternehmen héufig dennoch einen Bor-
sengang in den USA anstreben, liegt eher
an der viel beschworenen unterschiedli-
chen Aktienkultur und der breiteren
Investorenbasis in den USA.

Hier wird der deutsche Gesetzgeber,
etwa mit der vorgeschlagenen Aktienren-
te, ansetzen miissen, will er die Attrakti-
vitdt des hiesigen Kapitalmarkts spilirbar
verbessern. Zudem ist der deutsche
Gesetzgeber gefragt, das Aktienrecht
auch im innereuropdischen Vergleich
konkurrenz- und zukunftsfihig zu gestal-
ten. Nachdem das Bundesfinanzministe-
rium im Juni 2022 sein Eckpunktepapier
fiir ein Zukunftsfinanzierungsgesetz ver-
Offentlicht hat, das auch verschiedene
Erleichterungen bei der Eigenkapitalbe-
schaffung vorsieht, darf deshalb mit
besonderer Spannung dem in Kiirze
erwarteten Gesetzesentwurf entgegenge-
sehen werden.

Die Autoren sind Rechtsanwalte der Kanzlei
Latham & Watkins.
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